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    投资者参与期货交易在享受丰厚回报的同时，也承担着高杠杆率所带来的巨
大的潜在风险。因此，如何找到一种风险相对较低、收益相对可观的投资方式，
对于长期参与期货交易的投资者而言至关重要，而套利交易恰恰能够满足投资者
的这类需求。在套利交易的四种类型中，跨期套利相较于另外三种类型——期现
套利、跨商品套利和跨市套利而言，具有风险更低、周期更短和流程更简便的优
势，因此受到越来越多的稳健型投资者的青睐。 
    由于期货市场背后的参与者是个体人，因此很难长期维持有效性，阶段性的
“无效”使同种商品不同月份的期货合约间的价差发生变动，为投资者提供了参与
其中的机会。然而，两合约间的价差变动规律并非表面看的那么简单，跨期套利
交易者应该如何识别交易机会，确定进场时机，如何判断价差下一步的变动方向，
持仓头寸何时平仓能获得最大收益，以及当判断失误时，如何止损离场等，就是
本文的重点研究内容。 
    本文对跨期套利的历史演变、研究进展以及基本原理等理论内容进行概述，
以大连商品交易所的铁矿石期货作为研究对象，探寻其三个主力合约间的价差变
动规律，进而构建统计套利模型，并使用 Wind 资讯终端提供的铁矿石期货交易
数据，通过 Eviews 7.2 和 Matlab R2015b 进行实证分析，并对实证结果进行评价。
已有资料较多的从持有成本的角度以及牛市套利、熊市套利或者蝶式套利等市场
结构为基础进行套利机会的寻找，但此种做法未考虑到铁矿石期货的特殊性，实
战意义较差。本文通过对市场数据进行统计分析，结合交易经验找出无套利区间，
当价差落入无套利区间之外时进行套利，待价差回归后获利了结，并对跨期套利
的过程进行系统性论述。通过实证分析，本文认为，模型套利具有风险相对较低，
投资机会较多，交易较为连续以及收益率相对可观的特点，具有非常强的实战操
作意义。最后本文对跨期套利交易中存在的主要风险进行分析，并提出了相应的
控制措施。 
 
关键词：铁矿石期货；跨期套利；价差  
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ABSTRACT 
    When participating in futures trading in lucrative return, investors also bear the 
huge potential risks brought by highly leverage. Therefore, how to find a kind of tool 
with relatively low risk and high return is crucial for long-term futures investors, and 
arbitrage just can satisfy investors' needing. In four types of arbitrage, inter-temporal 
arbitrage compared with the other three types - time-present arbitrage, inter-product 
arbitrage and inter-market arbitrage, with less risk, less trading period and easier 
operation, is favored by more and more conservative investors. 
    Due to futures players are individuals, so it is difficult to maintain effectiveness 
for a long time, periodic "invalid" makes spread between futures contracts of the same 
goods changing differently, that offered investors a lot of opportunities. However, 
spread between two contracts is not easy to catch, inter-temporal arbitrage traders 
should know how to identify opportunities, determine the direction of spread in next 
step, gain maximum profits, and how to stop off, etc. 
    This paper based historical evolution of inter-temporal arbitrage, research 
progress and basic principles, ordering iron ore futures in Dalian Commodity 
Exchange as research object, by exploring spread between three main contracts, 
constructing statistical model, getting trading data from Wind Finance Terminal and 
analyzing relevant data with Eviews and Matlab, finally evaluate empirical results. 
Existing information use more discussion of holding cost and market structure such as 
bull, bear and butterfly arbitrage, but it is not considering the particularity of iron ore 
futures and has poor practical significance. Based on market data for statistical 
analysis, combined with trading experience to find non-arbitrage interval, when 
spread falls out of the non-arbitrage interval, trading reversely and taking profits after 
spread return. This paper argues that, model arbitrage has strong practical significance 
because of low risk, more opportunities, continuous trade and sizable profits. Finally, 
risk of inter-temporal arbitrage and how to control it are also be discussed.  
Key Words: Iron Ore Futures; Inter-temporal Arbitrage; Spread 
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第一章 绪 论 
一、选题背景、目的及意义 
(一)选题背景 
    随着世界经济的不断发展和金融市场一体化的日益加深，期货在金融市场中
所扮演的角色也变得越来越重要。1990 年诺贝尔经济学奖获得者 Miller 认为，“如
果一个国家的市场经济中缺少了期货市场，那它就不能称之为真正的市场经济”。
期货作为金融市场和市场经济的重要组成部分，在规避风险和价格发现方面发挥
着重要作用。 
    我国的期货市场自 20 世纪 90 年代初建立后，虽历经曲折，但快速发展的步
伐从未停止，越来越多的期货品种上市交易并得到投资者的积极参与。期货交易
具有“杠杆”放大的特性，单边趋势交易在给投资者带来丰厚回报的同时，也蕴含
着巨大的风险。相比而言，套利是一种“风险较低、收益可观”的交易方式，而跨
期套利相较于套利的另外三种方式——期现套利、跨商品套利和跨市套利而言，
具有风险更低、周期更短和流程更简便的优势，因此跨期套利在丰富交易方式、
提高备用资金使用效率等方面具有无可比拟的优势。 
    2013 年 10 月 18 日，铁矿石期货在大连商品交易所挂牌交易，在两年多的
时间里，市场参与度逐渐提高，成交异常活跃，表现为成交量和持仓量屡创新高，
市场流动性充足，目前以近 600 亿价值的未平仓合约位居国内大宗商品期货前
列。在此基础上，我国的铁矿石期货逐步建立起自身的价格发现机制，在同国外
矿山争夺“定价权”方面也有了较大的进步。跨期套利对市场流动性要求较高，而
铁矿石期货充足的流动性则为跨期套利的顺利实施提供了良好的交易环境。另外
铁矿石期货价格波动较为剧烈，市场参与度甚为广泛，近远月合约之间的价差波
动频繁，跨期套利机会较多， 而且大连商品交易所为顺应市场需求，支持以价
差方式报单的跨期套利指令，并且仅收取“单向大边”保证金，极大的方便了跨期
套利交易者的下单，提高了资金使用效率。实践证明，铁矿石期货跨期套利机会
较多，潜在获利空间较大，在做好风险控制的前提下，能为投资者带来丰厚的利
润。 
    但是因为跨期套利所面对的是两个期货合约间的价差，而价差的变动并不像
表面看起来的那么简单，所以投资者要想在跨期套利上获得比较好的回报，就需
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要深入挖掘价差变动的内部规律，并设定一定的规则来选择入市和出市时机。因
此，对铁矿石期货跨期套利的交易策略进行研究是非常必要的。 
(二)选题目的及意义 
    已有文献资料较多的是以“无套利均衡理论”为依据对跨期套利进行研究，但
是“无套利均衡原理”的条件较为苛刻，以此来指导跨期套利实践会面临交易机会
的严重不足，可操作性不强。本文拟寻找一种主要针对不具备交割条件的投资者
的，实战意义更强并且操作简单明确的跨期套利交易策略。通过构建统计套利模
型来及时发现并利用交易机会，不仅拓宽了铁矿石期货的投资方法，同时也使投
资者在实际交易时有了更好的依据，因此本文的研究具有重要的现实意义。 
二、国内外研究综述： 
(一)国外研究现状 
    期货套利的理论定义最早由美国经济学家 Working 在 20 世纪 50 年代提出。
Working研究指出投资者同时买入和卖出两张不同的期货合约，利用对不同月份、
不同市场及不同商品之间的价差进行预测，在承担一定风险的基础上获取相应的
利润。[1]他在 1949 年提出了著名的“仓储理论”，从持有商品所需支付的成本的
角度对期货的价格发现功能做了详细的阐述，他认为，对于铁矿石、铜、黄金等
这种比较容易保存的商品而言，将来的期货价格与当前的现货价格的差主要取决
于持有成本的大小，其所指的持有成本主要包括资金成本、仓储成本和运输成本
等，随着交割期的临近，期货价格与现货价格将逐步趋于一致，当二者之间的价
差由于某些特定原因未能有效收敛，套利者可以买低卖高，待价差回落至正常状
态后平仓获利离场，他的研究结论为现货商进行套期保值和期现套利奠定了理论
基础。[2]Friedman(1953)提出了“一价定律”。[3]他认为在不考虑相关的运输成本和
贸易顺畅流动的自由竞争市场上，当两个或两个以上的国家或地区均出售同一件
商品时，如果采用买卖双方均承认的同一种货币进行标价，那么其价格应该是完
全一致的，不会有任何的差别，而当出于某些特殊情况，使得价格出现较大的偏
离，就会出现套利机会，通过套利者的参与，价差逐步被消除，从而迫使价格趋
于一致，该理论为大宗商品比如铜的跨市套利提供了有效的指引。Miller 和
Modigliani(1958)通过对资本成本与资本结构之间关系的研究，提出了著名的
“MM定理”。作为最早将套利思想引入金融学领域的先驱者，他们认为，无套利
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概念是金融学的所有相关理论中最重要最基础的，处于核心的地位。通常意义上
的“无套利均衡”，是指通过将两种或多种不同属性的金融资产通过一定的配置比
例进行打包从而构建一个新的资产组合，当市场处于均衡状态时，所构建的资产
组合是没有任何风险的，此时就产生了所有被打包的金融资产的各自的均衡价
格。当市场的有效程度不够时，也就是市场处于非均衡状态时，资产价格将会与
其真正的均衡价格之间发生偏离，于是套利机会应运而生。投资者发现并参与套
利，间接的使得市场重新走向均衡。[4]“统计套利”由摩根斯坦利的数量分析师、
天体物理学家 Tartaglia 于 20 世纪 80 年代最早提出，由“配对交易”逐步发展而
来，其核心是通过观测不同月份的期货合约间的价差变化，选择合适的统计模型，
以时间序列的分析方法寻找“无套利区间”，当价差进入该区间之外，则进行“均
值回归”意义上的反向交易，待价差回归发生后获利了结。[5] Bondarenko(2003)
将统计套利以定义的形式阐述出来，他认为，如果有某投资策略能够取得不错的
预期回报并且其运作的交易成本为零，那么该策略所提供的交易机会就是统计套
利类型的机会。同时，他批判了传统意义上的套利，认为这种以“市场有效性”
为基础的定义过于严格，且较大的套利定价区间缺乏实际意义。[6]Dimitriu 和
Alexander(2005)在研究被动指数跟踪投资时将协整方法引入统计套利策略，指出
简单的跟踪误差或相关性度量方法存在不足之处，未能揭示统计套利的价差变动
核心，提出以协整检验的思路建立投资组合。[7] 
(二)国内研究现状 
    国内期货市场起步较晚，对于期货市场的有效性以及套期保值交易策略等方
面的研究较多。随着股指期货在 2010 年 4 月 16 日的上市，针对股指期货跨期套
利的研究逐渐增多，但在商品期货方面的低风险且相对稳定的交易策略并不多
见。 
    郭惠朵和李翔(1993)在对农产品跨期套利进行分析的基础上，提出了期货套
利的常规策略：以短线操作为主，充分了解拟操作的期货合约，找出其主要发展
趋势，确定止损止盈目标，谨慎选择入市和出市时机，做好资金管理和风险控制。
[8]龚臣(2001)从基础定义的角度，对期货投资中的两种主要的交易方式：产业客
户的套期保值和个人投资者的投机交易进行了细致的剖析，分别阐述了它们各自
存在的意义，同时以一般套利理论为出发点，对国内三大商品期货交易所：上海
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期货交易所、大连商品交易所和郑州商品交易所上市的主要商品期货品种的有效
性即期货是否具备价格发现的功能进行分析。[9]陈四新(2003)通过对上海期货交
易所阴极铜期货 2 月合约和 6 月合约的价差进行统计整理，提出一套较为完整的
跨期套利方法，他认为应该采取“均值回归”的思路，当期货合约间的价差运行到
合理范围之外时，通过建立与之前价差运行方向相反的头寸，等待价差回归到合
理范围之内时择机平仓获利了结，在承担较低风险的同时，获得合理可观的利润。
[10]肖锋波(2005)以实现套利方案中所采用方法的不同，将跨期套利分为趋势套利
和模型套利两类，并比较分析了两种策略的优劣，提出了相应的改进建议。[11]
唐衍伟和徐毅(2006)通过研究跨期套利的三大策略：牛市套利、熊市套利和蝶式
套利策略在正向市场和反向市场中各自的可行性，并以上海期货交易所阴极铜期
货的历史交易数据为例进行了详细的实证检验，进一步得出只要市场流动性充
足，参与者之间充分竞争，不存在单个或者多个个体串谋操纵市场时，那么跨期
套利的三大策略：牛市套利、熊市套利和蝶式套利无论是在正向市场还是反向市
场的状态下均是可行的。 [12]盖俊龙(2006)通过对大连商品交易所黄大豆一号期
货和上海期货交易所阴极铜期货的历史交易数据进行分析，研究了不同交割月份
的合约之间的价差波动特征，重点论证了异常价差和波峰波谷式等两种不同的套
利模型，并以实证分析的方法作出客观评价。[13]张全超(2008)以上海期货交易所
上市的阴极铜期货作为研究对象，对跨期套利的基本概念、内在逻辑、操作原理
和交易模型等多个方面进行了详细而深入的研究，他认为无论是在正向市场还是
在反向市场，只要商品是可以保存的，那么由于持有成本的天然限制，期货合约
的远月相对于近月的升水不是无限的，而是会受到持有成本的约束，当达到这种
约束的边界时，价差就很难再沿着原来的趋势进一步运行，从而发生逆转，并将
市场划分为正向市场、反向市场以及正反不断交替的市场用以对入市时机进行区
分。[14]王彤和景楠(2012)运用金融工程相关方法，以上海期货交易所阴极铜期货
为例给出基于无套利原理的跨期套利操作方法，并通过对阴极铜期货历史交易数
据进行实证检验，发现跨期套利具有交替出现的季节性规律，从逻辑上验证了跨
期套利操作的可重复性，并且他发现阴极铜期货的跨期套利利润最大的月份间隔
为 4 个月。[15]栗连波(2014)通过建立计量模型研究了铁矿石价格的决定因素，并
使用 KDJ 指标和均线进行技术分析，认为应从宏微观相结合、警惕非系统性风
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险的角度综合运用多种方法，提高铁矿石采购的效率。[16]肖明、崔超等(2014)
对铁矿石期货价格和现货价格进行了关联性分析和实证分析，认为铁矿石期货价
格的波动受进口铁矿石现货价格影响较大，提出了完善铁矿石期货品种结构、改
善金融市场环境等政策建议。[17]钟国新、庞立让和孔东民(2015)利用 ADF 检验、
VAR 模型和 Granger 因果检验等计量方法对国内外铁矿石期货和现货价格之间
的关系进行实证研究，认为国际市场上铁矿石期货价格与现货价格之间存在着长
期的均衡关系，而国内市场因为铁矿石期货上市较晚和发展不够完善等原因，使
得期现价格之间的关系不如前者稳固。[18] 
三、本文的研究目标、研究方法、框架及创新： 
(一)研究目标 
    本文尝试以铁矿石期货上市以来的主力合约历史价差作为样本，运用时间序
列分析方法，发现其统计规律，将其应用到近期历史价差进行模拟交易检验，且
在审慎的原则下对未来的跨期套利交易进行指导，提出合理化的操作建议。 
(二)研究方法 
    1、以文献资料研究为主要方法，通过研读文献并梳理前人相关的研究理论，
对跨期套利及大连商品交易所铁矿石期货市场的基本情况进行深入细致的了解，
为后续研究的开展奠定坚实的基础； 
    2、以定量研究为主，定性研究为辅，采用二者相结合的方法，使用 Wind
金融终端获取相关数据并通过Eviews 7.2和Matlab R2015b 对数据进行统计分析
和进一步加工处理，得出对大连商品交易所铁矿石期货开展跨期套利是可行的这
一结论； 
    3、采用理论结合实践，构建统计套利模型，以实证分析的方法，对跨期套
利模型进行样本内分析并将结论推至样本外进行检验，并从收益率和胜率等多个
角度对所提出的套利模型的有效性进行客观公正的评价。 
(三)研究框架 
    本文拟划分为五个部分，每一部分的具体研究内容如下： 
    第一部分为绪论，主要介绍我国商品期货市场以及铁矿石期货的发展情况，
对国内外针对商品期货跨期套利所取得的研究成果进行综述，之后介绍本文的研
究目的和所采用的主要研究方法。具体包括：选题背景、目的及意义，国内外研
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究综述，本文的研究目标、研究方法、研究框架及不同于前人研究的创新之处等。 
    第二部分主要对大连商品交易所铁矿石期货跨期套利展开基础的理论研究。
以基本的套利概念为开端，对铁矿石期货跨期套利的优势、可行性及影响跨期套
利的主要因素进行阐述，该部分为进一步的研究提供理论依据。具体包括：跨期
套利基本概念、合约简介及跨期套利的可行性研究、跨期套利的主要优势及所面
临的主要影响因素等。 
    第三部分为铁矿石期货跨期套利模型的构建以及样本内和样本外的实证分
析，介绍构建铁矿石期货跨期统计套利模型的理论基础和方法，该部分将以大连
商品交易所铁矿石期货主力合约远期历史价差为研究对象，采用时间序列分析方
法建立统计套利模型，发现价差背后的统计规律，并将其应用到近期历史价差进
行实证分析研究，解释并评价分析结果。具体内容包括：统计套利模型所采用的
主要原理、建立所采取的步骤以及基于历史交易数据的实证分析等。 
    第四部分为铁矿石期货跨期套利所可能面临的主要风险及相关风险的控制
方法，该部分将对跨期套利的主要风险进行揭示，有利于实战交易中进行规避，
并对相应的风险控制提出了建议。具体内容包括：主要风险及相应风险的防范与
控制等。 
    第五部分为结语，该部分对本文的研究做收尾性的总结，对铁矿石期货跨期
套利的风险收益对比及重要风险因素进行重申，并对实践中继续研究优化提出思
路。 
(四)本文的创新之处 
    本文最大的创新之处在于，与已有国内外主要的研究文献较多的从“无套利
均衡理论”及“持有成本理论”的角度对跨期套利进行研究不同，而是采取以大连
商品交易所铁矿石期货实际历史交易数据为载体进行具体细致的分析，通过建立
科学的统计套利模型来寻找相关的跨期套利交易的入市和出市时机，该策略的实
践指导意义更强，适用投资者群体更为广泛，具有更强的实战意义。 
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第二章 铁矿石期货跨期套利的理论基础 
一、跨期套利的基本概念 
    跨期套利是三大套利交易的一种。它是指在相同的市场（如同一个交易所）
对某一个交割月份的期货合约进行买入或者卖出操作的同时，也卖出或者买入同
一种商品的另外一个交割月份的商品期货合约，等待这两个期货合约之间的价差
出现有利于投资者交易方向上的变化时择机平仓了结，赚取一定的低风险的利
润。虽然两个商品期货合约的绝对价格的变化会影响到跨期套利实施过程中保证
金的占用进而影响资金的使用效率，但是绝对价格并不是跨期套利所关注的重
点，跨期套利所关注的是两个期货合约的相对价格，也就是不同交割月份的期货
合约价格之间所形成的价差。跨期套利的理论基础主要有两点：1、随着交割日
的临近，因为有实物交割这个交易机制的约束，现货与期货价格之间的价差将逐
渐向零靠近，在最后交割日，该价差将会无限接近于零。2、当商品可以保存时，
现货的持有成本将成为同一商品不同月份合约之间的价差的最大约束。持有成本
主要包括：交易和交割过程中所产生的手续费和交割费、买卖过程中所应缴纳的
增值税、商品入库出库以及保存过程中所发生的出入库费和仓储费、聘请商检机
构进行质量检验所需支付的商检费、持有现货所带来的资金占用成本和其他费
用。在通常情况下，跨期套利所操作的都是具有一定相关性的期货合约，当市场
完全有效时，持有成本就成为影响合约间的价格关系的主要因素。 
    挂牌上市交易的每种商品期货都有多个月份的合约在同时交易，我们通常把
距离当前日期较近的合约称为近月合约，把距离当前日期相对较远的合约称为远
期合约。在持有成本的理论基础上，期货合约的远期价格等于近期价格与持仓成
本之和，随着期货合约向到期日逐步逼近，持仓成本呈现逐步下降的趋势，期货
合约的价格也在逐步向现货价格靠拢。然而，当市场无法做到完全有效，因此近
月合约与远月合约的价格变动将面临不一致的状态，跨期套利交易者可以根据未
来市场的供求状态以及具体的市况，对期货合约间的价差是否处于不合理状态做
出判断。当认为价差不合理时，跨期套利的交易机会就会出现，可以择机进场开
展跨期套利，等待期货合约间的价差回归到正常状态后平仓了结，获取一定的利
润。 
    一般来讲，根据市场供求关系的不同，可以把跨期套利交易分为三种类型：
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